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Taeknin, internetio og

fjarmalapjonusta

Hindranir fyrir FinTech adila og hlutverk

Fjarmalaeftirlitsins

Helena Palsdottir,
sérfraedingur {
aheettugreiningu

Ein helsta ahaetta vidskiptabanka i dag hvad pjonustu
vardar er ad peir nai ekki a0 fylgja teeknistraumum og
nyjungum og verdi eftir { peirri teeknipréun sem nt er ad
verda i pjénustu 4 fjarmalamarkadi. Margvislegar lausnir
hafa litid dagsins lj6s ad undanférnu par sem byggt er &
nyjum teekni- og netlausnum en pessi pjénusta er almennt
nefnd ,FinTech®, sem er stytting fyrir Financial Technology.
FinTech lausnir eru i raun viotaekari en zetla meetti i fyrstu
en baer hafa stadio til boda um arabil. Neegir bar ad nefna
einka- og fyrirteekjagattir fjarmalafyrirteekjanna hér 4 landi.

Samkvaemt kdnnun Ernst & Young' kjésa 64%
einstaklinga sem nyta sér FinTech lausnir ad nota stafraenar
rasir til ad stjorna sem flestum pattum lifsins. Petta pydir
ao einstaklingar sem nyta sér FinTech lausnir eru liklegri
til ad nota teekni og internetid einnig 4 6drum vettvangi,
t.d. Amazon 4 svidi verslunar, Netflix 4 svidi afpreyingar
og Strava 4 svidi iprotta og lifstils, svo fatt eitt sé nefnt.
Nt er pvi stér hopur folks sem kys ad deila upplysingum
med 00rum og eiga vidskipti 4 hrada internetsins dsamt
pvi ad nyta sér kosti, hrada og paegindi sem fylgt geta
teekni- og netlausnum 4 fjélda 6likra pjénustusvida og
setja med pvi eldri vidskiptalikon i uppnam. Nidurstodur
konnunar Ernst & Young syna svo ekki verdur um villst
a0 { dag eru 6talmorg teekifeeri til ad préa nyjar lausnir a
svioi fjarmalapjonustu med stafraenni teekni sem zetlad
er a0 audvelda lif okkar. Rétt eins og snjallsimar breyttu
samskiptum einstaklinga getur FinTech breytt fjarhagslegri
hegdun beirra.

Fjarmalahegoun einstaklinga hefur préast { takt
vid nyskopun. Folk kys paegindi fram yfir samskipti
og vidskiptavinir vilja adgang ad bankapjonustu allan
sélarhringinn, beint ar séfanum heima hja sér. Mal hafa
proéast pannig ad folk kys snjallsimann sinn fram yfir
sedlaveskid? og med timanum mun takturinn { pessari
préun adeins pyngjast. Vidoskiptabankar vida um heim hafa
nu pegar leitad { snjallsimataeknina { stad greidslukorta.?
Med lausnum & bord vid Apple Pay, Google Wallet
og PayPal er bodio upp a snertilausar greidslur med
snjallsimanum og bad er liklega adeins timaspursmal
hvenaer greidslulausnir af pessum toga na aukinni fétfestu a
[slandi. Lausnirnar eru fjélbreyttar. { Bretlandi er t.a.m. ekki

naudsynlegt ad eiga lestarkort pvi par er unnt ad greida
fyrir farid med nedanjardarlest med greidslulausn (App)
{ snjallsimanum. P3 er jafnvel 6parfi ad nota greidslukort
i voldum hradbonkum a Spani, en kortalausir hradbankar
voru innleiddir par { landi ario 2011.

Eitt af pvi sem hefur einkennt FinTech préunina a
[slandi er ad bankar hafa m.a. kosid ad vinna med FinTech
adilum { stad pess ad proa lausnir innan eigin veggja.

Med pessu hafa bankarnir hagnast 4 taeknipekkingu og
drifkrafti FinTech adila 4 medan FinTech adilarnir hafa
fengid adgang ad reynslu bankanna, lagalegri pekkingu,
innvidum og vidskiptavinum peirra. Samstarf banka og
FinTech adila leidir sidan til fjolbreyttari pjonustu fyrir
fyrirteeki og neytendur. Nyjar lausnir og teeknisinnadir
sérfreedingar & svidi fjarmalapjonustu studla ad pvi ad
fjarmalamarkadurinn tileinkar sér fjarmalateekni fyrr
en ella og utlit er fyrir ad hegdun vidskiptavina muni
proéast pannig ad notkun teeknilausna verdi ad venju og
vidskiptavinir telji lausnir af pessu tagi sjalfsagda pjonustu.

A medal pess sem mun hafa ahrif 4 hid nyja svid sem
ordid hefur til fyrir nyja leikmenn 4 svioi fjarmalapjénustu
er PSD 2, sem { stuttu mali er endurskodud Evropuloggjof
um greioslupjénustu. Vio endurskodun hennar hefur
verid tekio tillit til teeknibreytinga auk pess sem gerdar
eru krofur til nyrra patttakenda sem kunna ad koma ad
greidslumiodlun.

Hindranir fyrir FinTech adila
Nyir adilar & fjarmalamarkadi hafa ad morgu ad huga
pbegar peir hyggjast innleida nyjungar. Par er 6ryggi
viokomandi lausna mikilveegast. Med nyrri taekni verda
til fleiri skotmark fyrir télvuprjdta. Mikil heaetta er folgin i
bvi ad FinTech fyrirteeki eru mégulega berskjaldadri fyrir
netégnum, svikum og gagnapj6fnadi en steerri adilar par
sem upplysingataekni hja pessum adilum er gjarnan smeerri
og samtengdari. FinTech adilar eru hins vegar alla jafna
mjog teeknisinnadir og yfirleitt medvitadir um ahaettur
i rekstri sinum sem dregur ad einhverju leyti ur pessari
haettu.®

Nyir adilar & fjarmalamarkadi purfa einnig ad gera
sér grein fyrir peirri hindrun sem felst { pvi ad peir eru &

L http://www.ey.com/gl/en/industries/financial-services/ey-fintech-adoption-index
2 http://www.reuters.com/article/us-nortel-study-idUSN1336793620080513

3 https://www.nytimes.com/2017/02/13 /business/dealbook/banks-look-to-cellphones-to-replace-atm-cards.html
*http://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32015L2366&from=EN
5 https://www.bankingsupervision.europa.eu/press/speeches/date/2017 /html/se170327_1.en.html
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upphafsreit hvad traust vidskiptavina vardar. Pad geeti til
deemis reynst peim askorun ad fa eldri kynsl6dir til ad eiga
{ bankavidskiptum { gegnum snjallsima. Félk sem til pessa
hefur jafnvel einvordungu nytt sér bankapjénustu { gegnum
utibt bankanna. Pa hafa vidskiptavinir 4 fjarmalamarkadi
tilhneigingu til ad treysta & vorumerki sem peir pekkja

(e. brand recognition). Pad tekur FinTech fyrirteeki pvi
gjarnan lengri tima ad afla trausts i fjarmalageiranum
heldur en pad tekur sprotafyrirteeki { samfélagsmiolum
eda { leikjaidnadi ad na fotfestu. Markadur fyrir FinTech {
fjarmalapjénustu er hins vegar ungur og i stédugri préun
og bvi hafa nyir adilar 4 peim vettvangi aukin teekifeeri til
ad byggja upp traust. Peir geta til deemis einblint 4 baetta
upplifun vidskiptavinarins (e. customer experience) { stad
pess ad byggja vorur sinar ut fra fyrri reynslu hans. Nyir
adilar hafa pvi meira svigram til ad byggja upp traust en
starfandi fjarmalafyrirteeki. Starfandi fjarmalafyrirteeki
geta til deemis haft misjafnt ordspor sem erfitt getur verid
a0 styrkja hafi pad bedid hnekki. P4 hefur pad hjalpad
nyjum FinTech adilum ad eiga samstarf vio 6nnur og
steerri fjarmalafyrirtaeki. Markmid pess samstarfs er
medal annars ad FinTech fyrirtaekid fai pa hlutdeild i pvi
trausti sem vidskiptavinir kunna ad bera til rotgronari
fjarmalafyrirteekja sem FinTech fyrirteekin hefja samstarf
med.

Nyir adilar 4 fjarmalamarkadi purfa einnig ad hafa {
huga ad rik asteeda er fyrir pvi ad um markadinn gilda
16g og reglur. Gallar { teekninyjungum geta til ad mynda
haft alvarlegri og varanlegri afleidingar { for med sér
4 svioi fjarmalapjénustu en { 60rum atvinnugreinum.
Pannig eru rikari hagsmunir { hufi pegar vidskiptavinir
fa 6fullneegjandi fjarmalapjonustu { gegnum snjallsimann
en pegar einstaklingar hala nidur réngu hladvarpi eda
myndaforriti.

PSD 2 - Breytingar 4 16gum um greidslupjonustu
PSD 2 (Payment Services Directive 2), tilskipun (ESB)
2015/2366, er onnur tilskipun Evrépusambandsins um
greidslupjonustu og er hluti af vidteekri 10ggjof innan EES
um greidslumarkadi. Eldri tilskipunin, tilskipun 2007 /64/
EB, var innleidd hér & landi med setningu laga nr. 120/2011
um greidslupjonustu. Su tilskipun fjalladi { gréfum

drattum um lagmarkskrofur sem gerdar eru til starfsemi
greidslustofnana, upplysingagjof greidslupjonustuveitenda
til neytenda og énnur réttindi og skyldur

greidslupjonustuveitenda. PSD 2 byggir 4 grunni eldri
tilskipunarinnar en gildissvid hennar er 6llu vidtaekara og
neer til fleiri adila sem koma ad greidslupjénustu. Pannig
falla adilar sem vinna ad teeknilausnum { tengslum vid
reikningsupplysingar notenda annars vegar (e. Account
information service providers - AISP) og upphaf greidslna
hins vegar (e. Payment initiation service providers
- PISP) nt undir gildissvid tilskipunarinnar. Pessar
breytingar tengjast beinlinis peirri préun a taeknilausnum
sem hefur att sér stad 4 undanférnum arum, svo sem
snjallsimagreidslum, og eru gerdar til ad lagaramminn taki
mid af breyttu umhverfi i greidslupjénustu innan EES.

Ein af breytingunum sem tilskipunin felur { sér
er ad hun skyldar greidslupjonustuveitendur, p.m.t.
vidskiptabanka, til ad veita pridju adilum, til deemis
teeknifyrirtaekjum, adgang ad upplysingum um reikninga
vidskiptavina peirra. Pessum pridju adilum verdur pvi
heimilt ad nyta sér teeknilegar upplysingar i tengslum
vid reikningsupplysingar neytenda (AISP) og pjéonustu
vid upphaf greidslna (PISP). Samkveemt PSD 2 eiga
pridju adilar ad geta nytt petta adgengi til ad veita
neytendum greidslupjonustu, til ad mynda i gegnum netid
eda smaforrit { snjallsima, og pannig keppt vid banka
& grundvelli upplysinga um vidskiptasogu peirra. Ad
sjalfs6gdu verda peir p6 ad uppfylla peer lagalegu krofur
sem gerdar eru til peirra samkvaemt tilskipuninni.

Hverju purfa FinTech adilar ad huga ad pegar kemur
ad PSD2?

Ekki verdur farid itarlega yfir pad hér hvada krofur eru
gerdar til adila sem veita teeknilega pjonustu hvad vardar
reikningsupplysingar neytenda og upphaf greidslna.
Krofurnar eru mismiklar eftir pvi @ hvoru svidi pjonustan
er veitt. P6 eru nokkur atridi sem FinTech adilar aettu pegar
a0 vera medvitadir um. Par ma til deemis nefna peer krofur
sem gerdar eru til pjonustuveitenda { tengslum vid 6rugga
audkenningu vidskiptavina auk gagnaskila til eftirlitsadila
vegna meiri hattar tilvika (e. incident) sem kunna ad

koma upp { rekstri peirra. { PSD 2 tilskipuninni sjalfri er
ekki lyst ndkveemlega hverjar pessar krofur eru heldur
hefur EBA - Evrépska bankaeftirlitsstofnunin - unnio ad
teeknilegum eftirlitsstodlum og vidmidunarreglum um
pessi efni. Lokadrog ad teeknilegu stodlunum um oryggi vid
framkvaemd greidslna eru adgengileg 4 heimasidu EBA,°
auk pess sem lokautgafu vidmidunarreglna um tilkynningar

¢ Sja nanar hér: http://www.eba.europa.eu/regulation-and-policy/payment-services-and-electronic-money/regulatory-technical-standards-on-strong-customer-

authentication-and-secure-communication-under-psd2.
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4 meiri hattar tilvikum er par einnig ad finna.’

Likt og rdda ma af Vidauka 1 vid 4dur nefndar
vidmidunarreglur EBA purfa greidslupjonustuveitendur
ao fylla ut vidamikil eydublod, med nokkud itarlegri
upplysingagjof, ef upp koma meiri hattar tilvik { rekstri
peirra. Leidbeiningarnar sem fylgja peim eru ad sama skapi
itarlegar og eru ahugasamir FinTech adilar hvattir til ad
kynna sér peer ef peir hyggjast veita pjonustu sem zetla ma
ao falli undir PSD 2. Hid sama & vid um teeknilegu stadlana
um drugga audkenningu vidskiptavina. [ peim er ad finna
reglur um pad hvenzer parf ad beita 6ruggri audkenningu
og hvenzer ekki, auk reglna sem @tlad er ad tryggja leynd
oryggisupplysinga fyrir notendur greidslupjonustunnar.
P4 koma { teeknistodlunum fram peer reglur sem
gilda um adgang teeknifyrirtaekja ad upplysingum hja
greidslupjonustuveitendum, til ad mynda vidskiptabonkum.
Mikilveegt er ad kunna skil 4 pessum reglum, ef zetla ma ad
starfsemi FinTech adila feli { sér pa pjénustu sem PSD 2 naer
til.

Askoranir og tekifzri

Askoranir fyrir starfandi fiarmdlafyrirtaeki

Pad er mjog mikilveegt fyrir banka a0 peir nai ad fylgja
teekniframforum og pjonustukrofum i rekstri sinum enda
geta peir urelst likt og dnnur fyrirteeki. Neertaekt deemi

um hvernig stondugt fyrirteki hefur dagad uppi vegna
teekniframfara er ljosmyndarisinn Kodak sem treltist med
tilkomu stafreenna myndavéla og snjallsima. Svokallad
Kodak Moment pyddi 40ur fyrr gott teekifeeri til ad taka
mynd en er nd einnig notad til ad lysa pvi pegar dagar
fyrirteekis eru taldir. Pa dreltust myndbandaleigur og hurfu
med tilkomu efnisveitna & bord vid Netflix. Vidskiptabankar

ZeY
N\
¥ & © é

Odyrari en Beett upplifun Tekjur
Teekifeeri til ad innanhuispréun notenda
nalgast vidskiptavini (e transaction costs)
sina
Tryggd

4 [slandi aettu pvi ad huga vel ad FinTech-vaedingu og lita
4 hana sem teekifzeri. Myndin hér ad ofan synir hvernig
bankar geta notid g6ds af nyjum teekifeerum, ymist med
kaupum 4 lausnum eda { samvinnu vid FinTech fyrirteeki
um nyja vidbotarpjonustu, med laegri tilkostnadi en peim
sem kann ad felast { innanhusproéun. Pessi leid kann aftur
ao leida til fjolbreyttari tekna, baedi fyrir bankann og fyrir
FinTech adilann.

Askoranir fyrir starfandi fiarmdlafyrirtaeki eru taekifeeri fyrir
nyja adila

FinTech adilar hafa { leit sinni ad vidskiptataekifeerum

1iti0 til veikleika hja fjarmalafyrirteekjum og endurskodad
virdiskedjuna ut fra pvi. Veikleikarnir felast medal annars

i gdbmlum kerfum (e. legacy systems), skorti & pekkingu,
menningu fyrirtaekisins® og nidurhdlfadri uppbyggingu
bess (e. silos). [ faestum tilvikum koma FinTech fyrirtaekin i
stadinn fyrir eldri fjarmalafyrirtaeki. Pau brjota pess i stad
upp virdiskedju fyrirtaekjanna og pjéona morkudum sem

2015
D Millifeerslur og greidslur 18%

# Sparnadur og fjarfestingar 17%

._I/I?I Skipulag fjarmala 8%
\EJ Tryggingar 8%
3‘ Lantékur 6%

2017
D Millifeerslur og greidslur 50%
@ Tryggingar 24%

# Sparnadur og fjarfestingar 20%

il)i Skipulag fjarmala 10%
E' Lantokur 10%

Myndin synir hlutfall peirra sem nota FinTech pjénustu d vidkomandi svidi.

7 Sja nanar hér: http://www.eba.europa.eu/regulation-and-policy /payment-services-and-electronic-money/guidelines-on-major-incidents-reporting-under-psd2.
8 http://www.mckinsey.com/business-functions/digital-mckinsey/our-insights/culture-for-a-digital-age
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fjarmalafyrirteekio hefur annad hvort ekki pjonad adur

eda pjonad a 6skilvirkan hatt. Starfsemi pessara fyrirteekja
ryfur hefobundnar venjur og hafa fjarmalafyrirteekin
almennt brugdist vid med auknum adgengileika og
sveigjanleika gagnvart vidskiptavinum. Upplysingar

(e. data) eru lykilbreytan { préun fjarmalapjonustu og

nyju adilarnir nyta sér upplysingar, teekni og internetio

til ad bjéda notendum upp & nyjungar, sveigjanlega og
persénulegri pjéonustu. Nedri mynd 4 bls. 4 synir hvernig
aherslur og innleidingarhlutfoll hafa breyst { FinTech
geiranum® & arunum 2015 til 2017 par sem undirstadan

er aukin notkun upplysinga. Ny teekni og 16ggjof gera
adgengi a0 upplysingum og gégnum audveldara og FinTech
fyrirteeki nota hana til ad bjéda upp a sérsniona pjonustu.
Steersta breytingin milli d&ranna er vaxandi dhersla &
tryggingar en st préun hefur ekki enn 4tt sér stad 4 Islandi.

Askoranir fyrir eftirlit

Med nyjum og vidtekari aherslum i FinTech-fjarmala-
pjonustu parf ad hafa augun opin fyrir breyttum dhaettum
vio eftirlitsstarfsemi. Teekniveeding a sér stad med miklum
hrada og pad getur reynst erfitt ad halda { vio hana.

Medal bess sem mikilveegt er ad bregdast vid er aukin
netoéryggisaheetta. P4 hafa teekniframfarir og nyjar reglur
gert pad ad verkum ad minni hindranir eru nt vio innkomu
4 fjarmalamarkadi en 4dur. Nyir og smeerri adilar geta

pvi nd komid inn & markad og starfad med eda keppt viod

Upplysingar um FinTech og

-
- II gatlista fyrir FinTech adila Ml p—
-— ] finna 4 heimasidu FME asamt

L I I - upplysingum um hvert eigi ad
= skila honum (fme@fme.is)

fjarmalafyrirteeki sem par eru pegar starfandi. Petta breytta
umhverfi felur { sér fjolmargar askoranir fyrir eftirlitsadila.
Skortur a pekkingu getur einnig falio { sér askorun fyrir
eftirlitsadila. bvi er mikilveegt ad eftirlitsstarfsmenn afli sér
stodugt pekkingar 4 pessu svidi. A sama tima er aridandi ad
g60 samskipti séu & milli eftirlits og peirra adila sem proa
hinar nyju fjirmalalausnir.

Hlutverk Fjarmalaeftirlitsins

Fjarmalaeftirlitio 4 ad vera { leidbeinandi hlutverki vid
upplysingagjof vegna fjarmalapjonustu en ekki { hlutverki
slokkvilids. [ skyrslum fra National Bank of Belgium kemur
fram a0 hlutverk eftirlitsins par i landi sé medal annars ad
audvelda nyskopun en 4 sama tima ad tryggja stodugleika.
Pa er mikilveegt ad jafnraedis sé avallt geett. Eftirlitsadilar
eiga ekki ad veita nyskopunarfyrirtaekjum sérmedferd.

Ad sama skapi ma ekki hlifa fyrirtaekjum sem pegar eru
starfandi a fjarmalamarkadnum heldur studla fremur ad
aukinni nyskdpun og audvelda sérfreedingum ad proa
lausnir sem nytast hagsmunaadilum.

Stefna Fjarmalaeftirlitsins er ad vera synilegt &
markadi og tryggja upplysingagjof til allra FinTech adila.
Fjarmalaeftirlitid hefur akvedid a0 setja upp pjénustubord
(e. help desk) ad fyrirmynd finnska fjarmalaeftirlitsins en
st leid er talin 4kjésanleg med hlidsjon af steerd islenska
markadarins. Markmidio med pjonustubordinu er medal
annars ad skapa jakveett andrimsloft sem hvetur adila til

FME rynir péstinn og Sendandi feer svarpést um
gatlistann — ad gatlisti sé mottekinn

(] Sendandi getur 6skad
® ® eftir klukkutima fundi

eda 30 minutna simtali

Sendandi feer svar vid
erindinu innan tveggja
vikna
o 2 -
o ‘& -0

FME rynir gétlistann og
mun akveda hvort purfi ad
kalla eftir frekari gognum

ad hamarki med
" FinTech hépnum

? Tafla byggt 4 mynd EY: http://www.ey.com/gl/en/industries/financial-services/ey-fintech-adoption-index
10 https://www.nbb.be/doc/ts/publications/fmi-and-paymentservices /2017 /fmi-report2017.pdf
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frekari prounar og nyskopunar & FinTech svidinu, audvelda
upplysingagjof og samskipti vid eftirlitsskylda adila sem
eru ad fota sig 4 nyjum markadi og formfesta samskipti vid
ba pannig jafnraedis sé geett. Pjdnustubordinu er pannig
etlad ad yta undir aukin samskipti milli Fjarmalaeftirlitsins
og FinTech adila pegar pad er skodad hvort hann purfi
a0 szekja um starfsleyfi vegna FinTech lausnar sinnar.
Sé porf a starfsleyfi mun Fjarmalaeftirlitio adstoda vid
upplysingagjof. Pjdnustubordio hofoar pé ekki einungis til
beirra sem eru 4 hugmyndastigi heldur einnig peirra sem
eru lengra komnir { sinni préun. Pjénustubordid verdur
fyrir alla pa sem eru med lausnir { fjarmalapjonustu, ekki
einvordungu greidslulausnir sem falla undir PSD 2.

Hér ma sja yfirlit yfir hvernig FinTech pjénustubord
Fjarmalaeftirlitsins virkar:

¢ FinTech adili svarar spurningalista eftirlitsins og sendir
Fjarmalaeftirlitinu.

¢ Fjarmalaeftirlitio sendir viobrogd innan 10 virkra daga.

¢ FinTech adili getur notio radgjafar eftirlitsins simleidis,
alls i 30 minutur ad hamarki, eda 6skad eftir fundi
med FinTech sérfreedingum eftirlitsins, alls { eina
klukkustund ad hamarki.

¢ bjonustubordio bendir & mogulegar hindranir sem
kunna ad vera i veginum fyrir pvi ad lokatakmarki verdi
nao.

Lokaoro

Nyrri teekni fylgja margs konar breytingar og pad krefst
mikillar skapandi hugsunar ad spa fyrir um eda sja
hvernig hiin mun breyta fjarmalageiranum. Hin vekur
lika upp spurningar 4 bord vid: Mun snjallsiminn, nyjar
greidslulausnir og ny 16ggjof umbylta fjarmalapjénustu
og samkeppnisumhverfi banka 4 naestum arum? Mun
Blockchain taeknin gera 6llum almenningi kleift ad eiga
vidskipti med gjaldmidla eda adrar fjarmalafurdir an
millilida?'! Ad hvada marki mun préun gervigreindar??
faekka starfsfolki vio fjarmalapjonustu? Svorum vid
pbessum spurningum verdur eflaust leitad enn um sinn.
bétt fjarfesting i FinTech sé gifurleg (3.2 milljaréar
bandarikjadala a fyrsta arsfjoroungi 2017'%) hefur enn ekki
reynt ad fullu 4 teeknina.

Ljost er ad framundan eru storfelldar breytingar
vardandi fjarmalapjonustu. beer fela { sér margs konar
teekifeeri en einnig 6tal heettur. Mikil porf er fyrir samstarf
Fjarmalaeftirlitsins, fjormalafyrirteekja og FinTech adila til
a0 pessar breytingar heppnist sem best. Pa er rik porf fyrir
alpj6odlegt samstarf pegar kemur ad eftirliti med FinTech
markadnum par sem teekniframfarir og internetio pekkja
engin landameeri.

1 Blockchain taeknin byggir & dulkédun (e. cryptography) og gerir kleift ad deila og senda & milli dulkédadar upplysingar, m.a. verdmeeti, t.d. gjaldmidla an adkomu opinberra

adila eda millibankakerfa.
2 bréun og notkun forrita sem likja eftir vitsmunalegri hegdun mannsins.

13 https://home.kpmg.com/xx/en/home/insights /2017 /04 /the-pulse-of-fintech-q1-2017.html
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Innvidafjarfestingar
vatryggingafélaga

Katrin

Gunnarsdottir,
fyrrverandi sérfraeedingur
{ dheettugreiningu hja
Fjarmalaeftirlitinu

Undanfarin misseri hefur umraeda um porfina & auknum
fjarfestingum { innvidum 4 islandi farid vaxandi. Asteedan
er baedi uppsofnud porf eftir litla innvidafjarfestingu &
arunum eftir efnhagshrunid 2008 og fyrirsjaanleg porf,
medal annars { vegakerfinu, vegna fjélgunar ferdamanna.
Pessi aukna dhersla er einnig i takt vid alpjodlega spa

en Efnahags- og framfarastofnunin, OECD, dzetlar arlega
fjarfestingaporf i innvioum fram ad 2030 um 4,1% af vergri
landsframleidslu 4 heimsvisu', sem er toluvert meira en
nuverandi hlutfall (um 2,5%).

Innvidafjarfestingar settar i forgang i Evropu
Innvidafjarfestingar hafa einnig verio ofarlega a baugi
sidustu ar i Evropu. bar hafa ordid til ymis verkefni?

til ad hvetja til innvidafjarfestinga, enda eru slikar
langtimafjarfestingar taldar mikilveegur pattur { ad studla
ad auknum hagvexti og fjsrmalastodugleika { lfunni. {
kjolfar alpjédlegu fjarmalakreppunnar voru CRD IV/CRR
reglur innleiddar & bankamarkadi og gerir pad regluverk
bonkunum erfidara um vik med langtimalanafyrirgreioslu.
bvi hafa stofnanafjarfestar ordio virkari patttakendur vio
ad utvega langtimafjarmoégnun & markadi.

Innvidafjarfestingar i Solvency II

10. oktéber 2014 Framseld (e. delegated) reglugerd
2015/35/ESB tekur gildi, innvidafjarfestingar beittar sama
alagi og samsvarandi hlutabréf eda skuldabréf.

30. september 2015 Framseld reglugerd 2016/467/
ESB tekur gildi, innvidafjarfestingar (e. Infrastructure
investments) skilgreindar sem eignaflokkur, fa a sig leegra
alag { hlutabréfa- og vikdhaettu.

1. jantar 2016 Solvency II tilskipunin tekur formlega gildi.
30. juni 2016 EIOPA gefur ut alit, leggur til ad

innvidafjarfestingafélog (e. Infrastructure corporates) fai a sig
leegra alag i stadalreglu Solvency II.

Innvidafjarfestingar eettu ad vera ahugaverour

valkostur fyrir stofnanafjarfesta eins og lifeyrissj6di og
vatryggingafélog. Peer hafa fyrirsjdanlegt sj6dstreymi til
langs tima og geta skilad heerri d&voxtun en almennt gerist &
skuldabréfamarkadi. Pa fylgja peim ymsir adrir kostir, svo
sem betri eigna- og skuldbindingajofnun, verobolguvernd
og takmorkud fylgni vio adra eignaflokka sem nytist til ad
na fram dhaettudreifingu 4 eignasafninu.

Innvidafjarfestingar eru taldar bera minni ahaettu og
vera stoougri en fjarfestingar { ymsum 6drum geirum.
Rannséknir® benda til pess ad endurheimtur af pessum
fjarfestingum vio greidslufall séu betri en biast meetti vio af
fyrirteekjaskuldabréfum med sambeaerilegu lansheefi.
pratt fyrir pessar nidurstddur voru innvidafjarfestingar
medhondladar 4 sama hatt og onnur fyrirteekjabréf {
upphaflegri utgafu stadalreglu* (e. standard formula)
Solvency Il samkvaemt framseldri reglugerd 2015/35
ESB®. Ha gjaldpolskrafa reiknast & hlutabréfafjarfestingar
i Solvency 11, og hvad skuldabréf vardar haekkar krafan
med lengri liftima, en innvidafjarfestingar eru yfirleitt
langtimafjarfestingar. Utlit var pvi fyrir ad Solvency II
regluverkid myndi gera vatryggingafélogum { Evropu
erfidara um vik vid slikar langtimafjarfestingar og par med
feela félogin fra pvi ad fjarfesta i innvidum.

[ framhaldinu var EIOPA bedid um ad koma med
tillogur til framkveemdastjornar ESB vardandi medferd
innvidafjarfestinga { Solvency II. beer tillogur félust medal
annars { pvi ad skilgreina fjarfestingar { innvidum med
tilliti til eigna og skuldbindinga, skoda hvernig flokkarnir
yrou metnir i markads- og moétadiladheettu og koma auga
4 mogulegar hindranir i regluverkinu sem krefdust urbota.
EIOPA raofeerdi sig vid hagsmunaadila i ferlinu og voru
pessar tillogur sidan sampykktar af framkveemdastjorn
ESB og settar fram i framseldri reglugerd 2016/467 sem
breytti reglugerd 2015/35/ESB ad pvi er vardar utreikning
gjaldpolskrofu vegna tiltekinna eignaflokka.

1 Sja skyrslur OECD: Infrastructure to 2030 og Strategic Transport Infrastructure Needs to 2030
% Verkefni eins og Project Bond Initiative ESB, Juncker planid, Pension Infrastructure Platform, skattaafsleettir { Bretlandi o.fl.

3 Sja t.d. Moodys Project Finance Default and Recovery study

* Utreikningur gjaldpolskrofu vatryggingafélaga byggist 4 svokalladri stadalreglu. Stadalreglan samanstendur af einingum sem pydir ad krafa vegna hverrar dhzettu er

reiknud sér og sidan eru peer lagdar saman.

5 Framselda reglugerdin er um vidbeetur vid Evréputilskipun 2009/138/ESB um stofnun og rekstur fyrirtaekja a svidi vatrygginga og endurtrygginga (Solvency II). Hun hefur
pegar verid innleidd hér & landi med setningu reglugerdar um vatryggingastarfsemi nr. 585/2017.



8 FJARMAL

Innvidafjarfestingar sem eignaflokkur

[ 48urnefndri framseldri reglugerd hafa vidurkenndar
innvidafjarfestingar (e. qualifying infrastructure
investments) nu verio skilgreindar med tilliti til eigna og
skuldbindinga. Um er ad reeda fjarfestingar i fyrirtaekjum
sem mega ekki hafa adra starfsemi en ad eiga, fjArmagna,
proéa eda reka innvidaeignir® (e. infrastructure assets),

par sem greidslur til ldnardrottna og hlutabréfafjarfesta
eru ad mestum hluta fengnar med peim eignum sem

eru fjirmagnadar. Slik fyrirteeki { innvidafjarfestingum

(e. infrastructure project entities) purfa til viobotar ad
uppfylla ymis skilyrdi sem snua ad alagspoli, fyrirsjdanlegu
sj60dstreymi og vernd med samningsakveedum.
Tilgangurinn er ad takmarka eignaflokkinn vid fjarfestingar
par sem fyrirteeki { innvidafjarfestingum syna fram a betra
ahaettusnid en adrir fjarmalagjorningar.

[ pessum breytingum var dkvedid ad innvida-
fjarfestingafélog (e. infrastructure corporates) myndu
ekki falla undir skilgreiningu um vidurkenndar
innvidafjarfestingar, en deemi um slik félog eru t.d.
fjarskiptafélog eda eignarhaldsfélog { orkugeiranum par
sem innvidafjarfestingar eru hluti af starfseminni. Petta
var hugsad til ad tryggja ad eingéngu innvidafjarfestingar
fengju minna alag 4 sig { stadalreglunni, en ekki tengd
starfsemi. Petta fyrirkomulag hefur saett nokkurri gagnryni
og bent hefur verio a ad t.d. félog sem reka flugvelli og
vatnsveitur en eru einnig { 60rum fjarfestingum geti pa ekki
fallio undir skilgreininguna.

[ upphaflegri ttgafu Solvency II reglugerdarinnar
voru 6skradar innvidafjarfestingar flokkadar sem
hlutabréf af gerd II (e. Type II) og fengu pvi 4 sig 49%
alag i stadalreglunni. Eftir endurbaetur 4 reglugerdinni
eru innvidafjarfestingar skilgreindar sem sérstakur
eignaflokkur. Fjarfestingar i innvidum fa na 4 sig 30% alag
0g 77% af samhverfri adlogun (e. symmetric adjustment).
Reiknud gjaldpolskrafa vegna vikaheettu (e. spread risk)

4 skuldabréf og lan { vidurkenndum innvidaverkefnum
hefur einnig verid leekkud umtalsvert eda um 30% fyrir
skuldabréf af lansheaefisgaedum 3 og um meira en 40% {
flokki skuldabréfa an lanshaefismats.

Eftir ad pessar breytingar téku gildi var haldio afram ad
endurskoda reglugerdina vardandi innvidafjarfestingarfélog
og nytt alit til framkveemdastjornar Evrépusambandsins
var gefid Ut { juni 2016. Par leggur EIOPA til ad
innvidafjarfestingafélog med gott lansheefi verdi beitt leegra
alagi { stadalreglunni, eda 36% alagi { stad 39%-49% fyrir

hlutabréf, og fai mogulega einhverja leekkun 4 vikahaettu.
Liklegt er ad pessar breytingar verdi innleiddar samhlida
endurskodun a Solvency II regluverkinu & naestu arum.

Ny akvaedi i ahaettustyringu

Nyjum reiknireglum fylgja einnig vidbaetur og
breytingar i ahaettustyringu. Nyverid kom ut reglugerd
um vatryggingastarfsemi nr. 585/2017 sem byggir &
adurnefndum framseldum reglugerdum 2015/35/ESB
0g 2016/476/ESB. I reglugerd nr. 585/2017 er vikid ad
ymsum atridum er varda ahattustyringu og fjallar 8. gr.
sérstaklega um aheaettustyringu innvidafjarfestinga (sja
ramma)’ .

8. gr.
Ahzttustyring vid fjarfestingar i vidurkenndum
innvidaverkefnum.

Vatryggingafélag skal gera dreidanleikakonnun adur en
fjarfest er i vidurkenndum innvidaverkefnum, sem felur { sér:

Skjalfest mat um hvernig fjarfestingarverkefnio
fullnaegir viomioi 164. gr. a reglugerdar 2015/35/ESB.
Matio skal stadfest af adila sem er 6hadur peim sem
framkveemir areidanleikakonnunina og &n mogulegra
hagsmunadarekstra & milli peirra,

stadfestingu & pvi ad skipulag a fleedi fjar { verkefninu
hafi verio metid af adilum sem eru 6hadir peim adilum
sem proa skipulag fjarfestingarinnar og an mogulegra
hagsmunadrekstra & milli peirra.

Vatryggingafélag sem hefur fjarfest i viourkenndum
innvidaverkefnum skal reglulega framkvaema alagsprof

a fleedi fjar og virdi veda sem stydja fyrirtaekid vegna
innvidafjarfestingarinnar. Alagsprof skal vera i samraemi
vid edli, umfang og margbreytileika ahaettunnar sem felst {
innvidaverkefninu.

Pegar vatryggingafélag hefur fjarfest { viourkenndu
innvidaverkefni skal pad hafa skriflega stefnu skv. 39. gr.
laga um vatryggingastarfsemi par sem fram kemur hvernig
innvidaverkefni eru voktud medan pau eru byggd upp og
hvernig endurheimt fjarmagns er hdmérkud ef verkefnia
gengur ekki upp.

Vatryggingafélag sem hefur fjarfest i vidurkenndu
innvidaverkefni med skuldabréfum og lanum skal hafa eigna-
og skuldastyringu til ad tryggja ad pau geti att fjarfestinguna
medan verkefnid varir.

Akvaedi petta byggir 4 261. gr. a reglugerdar 2015/35/ESB.

¢ [nnvidaeignir: Apreifanlegar byggingar eda btnadur, kerfi og net sem veita eda stydja vid naudsynlega opinbera pjénustu.
7 Pessi akveedi eru til vidbotar vid varfaernisregluna i fjarfestingum (e. Prudent Person Principle) sbr. 113 gr. laga nr. 100/2016 um vatryggingastarfsemi
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Par kemur fram ad vatryggingafélag skal gera
areidanleikakonnun adur en fjarfest er i vidurkenndum
innvidaverkefnum og framkveema reglulega alagsprof
a fleedi fjar og virdi veda sem stydja fyrirtaekio vegna
innvidafjarfestingarinnar. ba skal félagio hafa skriflega
stefnu um dheettustyringu og hafa eigna- og skuldastyringu
til ad tryggja a0 pau geti att fjarfestinguna 4 medan
verkefnid varir. Sidastnefnda akvaedid kemur til vegna
bess ad rokin fyrir pvi ad leekka 4lagio & skuldabréf og
lan byggir medal annars & peirri forsendu ad flestum
innvidafjarfestingum er haldid ut liftimann.

Lokaord

[ alpj6dlegum kénnunum sem gerdar hafa verid medal
stofnanafjarfesta kemur fram ad peir hafa dhuga 4 ad auka
fjarfestingar sinar { innvioum. Midad vid gogn fra OECD
eru innvidafjarfestingar ad medaltali um 3% af eignum
lifeyrissj60a, og um 2% af eignum vatryggingafélaga.

A fslandi eru ymis félog sem skilgreina maetti sem
innvidafjarfestingafélog (e. infrastructure corporates), svo
sem Landsvirkjun, Orkuveita Reykjavikur, HS veitur, Spolur

o.fl. {slensk vatryggingafélog hafa sum fjarfest med beinum
eda Obeinum heetti { slikum félogum, en hafa hingad til ekki
fjirmagnad einstok innvidafjarfestingaverkefni. Pekking 4
innvidafjarfestingum er mikilveeg forsenda fyrir arangri og
pvi er liklegt ad vatryggingafélog myndu kjdésa ad fjarfesta
6beint { gegnum sérheefda fjarfestingasjéoi og i samstarfi
vio fleiri adila, til deemis lifeyrissjéoi.

Ljost er ad adurnefnd innvidafjarfestingafélog sja fram a
mikla fjarfestingaporf i innvidaverkefnum a komandi arum
og ymis verkefni bida { samgongu- og orkumalum. Nylionar
og yfirstandandi breytingar & Solvency II regluverkinu mida
a0 pvi ad gera innvidafjarfestingar ad alitlegum kosti fyrir
vatryggingafélog. Ahugavert verdur ad fylgjast med pvi
hvort slikar fjarfestingar muni aukast, baedi hér a landi og
erlendis.

8 Deemi um innvidafjarfestingaverkefni eru Hvalfjardagongin, par sem lifeyrissj6dir komu medal annars ad langtimafjarmégnun.
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Verdi bankaafall verour alltaf spurt:
Hvar var Fjarmalaeftirlitio?

Viotal vid Ragnar Haflidason sem var adstodarforstjori Fjarmalaeftirlitsins og sidar
sérstakur radgjafa forstjéra Fjarmalaeftirlitsins. Hann er ni kominn 4 eftirlaun.

Eg hof storf { Bankaeftirliti Sedlabanka Islands snemma

ars 1976. Eg hafdi pa nokkurra ara starfsreynslu tr banka
en ég hafdi starfad { Utvegsbanka Islands. A pessum tima
var su fjarmalastarfsemi sem var undir eftirliti nanast bara
innlansstofnanir. Reyndar voru 4 pessum tima starfandi
ymsir fjarfestingalansjédir { eigu rikisins en peir voru ekki
undir eftirliti Bankaeftirlits Sedlabankans. Peir komu sidar
undir eftirlit { tengslum vid EES samninginn og breytingar a
16ggjof sem urdou med honum.

Verdbréfamarkadur var nanast 6pekkt fyrirbrigoi
hérlendis & pessum tima og pad var ekki fyrr en tuttugu
arum seinna sem einhver mynd komst & islenskan
verdbréfamarkad. Lifeyrissjodir voru starfandi 4 pessum
tima en peir komu fyrst undir takmarkad eftirlit 1991.

Pad voru semsé fyrst og fremst innlansstofnanir sem
voru undir eftirliti arid 1976. Lagaumhverfiod var pannig ad
sérlog giltu um hvern banka og sérstok 16g um sparisjédina
en dkvaedi um starfsemi bankanna i 160ggjof var frekar
takmorkud midad vid pad sem nu gerist og nanast engar
nanari reglur eda reglugerdir giltu um starfsemina. Svo
deemi séu tekin voru engar takmarkanir a lanum til steerstu
lanpega og takmorkud dkvaedi um lagmarks eigid fé.
Heimildir eftirlitsins til ad fylgja eftir kr6fum um trbaetur
voru takmarkadar. Fyrst og fremst voru pad tilmeeli og
fortdlur sem var beitt gagnvart eftirlitsskyldum adilum og
oftast virkadi pad nu alveg furduvel.

A bessum arum og alveg fram undir midjan tiunda
aratuginn voru gjaldeyrishoft pannig ad sparifjareigendur
gatu ekki farid med sparifé sitt r landi. Fram undir niunda
aratuginn hofdu eingongu Landsbankinn og Utvegsbankinn
heimildir til ad eiga vidskipti med gjaldeyri. A arinu
1976 begar ég hof storf vid eftirlit var verdbdlgan ordin
talsverd og atti eftir ad aukast naestu arin og vextir sem
4 pessum tima voru akvardadir af Sedlabankanum, ad
undangengnu sampyKKi rikisstjérnar, nadu yfirleitt ekki
upp i verobolgustigio pannig ad raunvextir voru neikvaedir
med tilheyrandi afleidingum fyrir sparifé sem ryrnadi
verulega 4 bessum arum. Alveg fram undir midjan nfunda
aratuginn voru allir vexti dkvardadir af Sedlabankanum
alveg nidur i einstok utlans- og innlansform hja bonkunum.
Sama atti vid um gjaldskrar bankanna. Pad var { raun og
veru ein gjaldskra dkvedin af Sedlabankanum. Bankarnir
ho6fou ekki neitt svigram til samkeppni. Til ad stofna

,, Starfsumhverfi bankanna a
pessum arum var kannski ekki 6likt
pvi sem var i Sovétrikjunum og
Austur Evrépu a pessum tima.

utibu purfti leyfi radherra. Bankarnir heyrdu einnig

undir mismunandi raduneyti. Bunadarbankinn var

undir landbunadarraduneytinu, Utvegsbankinn undir
sjavarutvegsraduneytinu og Idnadarbankinn undir
ionadarrdduneytinu. Starfsumhverfi bankanna 4 pessum
arum var kannski ekki 6likt pvi sem var { Sovétrikjunum og
Austur Evrépu 4 pessum tima.

En svo verda breytingar?

J4, um midjan nfunda 4ratug tuttugustu aldarinnar téku
gildi ny 16g um banka og sparisj6di sem hofou i for med sér
talsverdar breytingar. baer breytingar félust medal annars
i pvi a0 bankarnir fengu heimild til ad akveda eigin vexti.
Smam saman voru svo sett 16g um verdbréfamarkad og
verdbréfavioskipti en pad var fyrst 4 tiunda aratugnum sem
einhver mynd komst & hlutabréfamarkad.

Pad sem var lika kannski sérstakt pegar ég hof storf vio
bankaeftirlit var sa fjoldi innanlansstofnana sem eftirlit
var haft med. Arid 1976 voru starfandi sjo vidskiptabankar,
44 sparisjo6oir og 36 innlansdeildir samvinnufélaga. Nu
ario 2017 er fjoldi vioskiptabanka 4, sparisjodir 4 og ein
innlansdeild sem reyndar stendur til ad leggja nidur a
arinu. Enn fremur ma nefna ad pegar lifeyrissjooir foru
undir eftirlit arid 1991 var fjoldi peirra 88 en nu er fjoldinn
25. Pad hefur pvi dregid verulega ur fjélda innladnsstofnana
og lifeyrissj6da. A hinn béginn er nii kominn talsverdur
fjoldi af verdbréfafyrirteekjum og verdbréfasjooum og
rekstrarfélogum verdbréfasjoda sem ekki voru til stadar
4 ttunda dratugnum. P4 hefur umfang innlansstofnana
og lifeyrissj6da aukist verulega pratt fyrir ad peim hafi
faekkad. Heildareignir pessara fjarmalastofnana hafa aukist
mikid meelt sem hlutfall af vergri landsframleidslu og meiri
sampjoppun ordio.

Pegar ég hof storf vio Bankaeftirlitid voru starfsmenn
pess einungis 7-8 talsins. Peir voru ordnir 14 um pad
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leyti, pad er i arslok 1998, pegar Bankaeftirlitio fluttist ar
Sedlabankanum i Fjarmalaeftirlitid sem var myndad ur
Bankaeftirlitinu og Vatryggingaeftirlitinu sem hafdi veriod
sérstok stofnun.

Vid hvad vannst pu helst hjd Bankaeftirlitinu?

Pessir tiltdlulega fau starfsmenn sem par storfudu

voru allir { svipudum verkefnum. Ef midad er vid sjo
starfsmenn, var einn forstédumadur og einn ritari og
fimm bankaeftirlitsstarfsmenn. Peirra helsta verkefni
var ad fara reglulega i vettvangsskodanir hja peim
innlansstofnunum sem pa voru megin eftirlitsandlagio.
Petta voru rumlega 50 bankar og sparisj6dir og auk pess
innan vid 40 innldnsdeildir samvinnufélaga. Mesta vinnan
for 1 eftirlit med bonkum og sparisjooum. Pao félst baedi
{ sofnun upplysinga, m.a. manadarlegum skyrslum um
efnahagsstodu. Pa var einnig farid { vettvangsskodanir og
gognum safnad. Enn fremur var a fyrstu arunum sem ég
starfadi 16g0 ahersla 4 eignatalningar og afstemmingar

& békhaldi i vettvangsskodunum hja nanast 6llum
innlansstofnunum nema steerstu bonkunum.

’, Ef um var ad raeda til deemis
fjardratt var gerd skyrsla og malio
sent til logreglu. Malid endadi pa
eftir atvikum a keeru 4 viokomandi
og peir sem hlut attu ad mali og
voru grunadir um misferli viku ar
starfi.

A pessum arum var innlansstofnunum ekki skylt ad hafa
l6ggiltan endurskodanda til ad endurskoda arsreikninga.
Pad hlutverk var { hondum kjorinna endurskodenda sem
oftast hofou ekki sérstaka faglega pekkingu. Petta var ein
asteedan fyrir peirri dherslu sem Bankaeftirlitio lagoi a
eignatalningar og afstemmningu a bokhaldi og pad kom
fyrir nokkrum sinn vid pessar vettvangsskodanir ad pad
uppgdtvadist misferli. Ef um var ad reeda til deemis fjardratt
var gerd skyrsla og malid sent til 16greglu. Malio endadi pa
eftir atvikum med keeru & vidkomandi og peir sem hlut attu
a0 mali og voru grunadir um misferli viku tr starfi.

Kom petta pér d évart pegar pad gerdist?

Nei, ég man ekki eftir ad petta hafi komid mér mikid &
ovart. betta er natturlega mannlegur breyskleiki og madur
gat alveg buist vid bessu. Svona mal koma alltaf upp 60ru
hverju.

En svo vid holdum &fram med vinnuna { sambandi
vid vettvangsathuganir, eignatalningu og gagnaséfnun
ba var verkefnid, pegar komid var a skrifstofuna {
Sedlabankanum, ad taka saman skyrslu. Par voru dregnar
saman ymsar stadreyndir um starfsemi viokomandi og
helstu aheettur tiundadar. A pessum tima var dhaettan
fyrst og fremst ttlanadheetta. Spurningin var hvort lagt
hefdi verid naegilega til hlidar fyrir ttlanum. Okkar vinna
folst 1 ad nd utan um steerstu utlan og vanskil og meta
viroi trygginga fyrir itldnum. Tryggingar voru { flestum
tilvikum ved i fasteignum eda sjalfskuldarabyrgd annarra
adila sem var mjog algengt form trygginga. Kannski ma
lika nefna ad 4 pessum arum var télvuvinnsla ad byrja
hja steerri innlansstofnunum pannig ad vida, sérstaklega
{ minni sparisjédum, var allt handfeert. Upplysingasofnun
folst 1 uppskrift 4 upplysingum. Pad purfti ad ptsla saman
upplysingum um utlan eftir einstokum utlansformum til
lanpega og draga saman vid skyrslugerdina hverjir voru
steerstu lanpegar.

Jafnvel fyrir stjornendur viokomandi sparisj6ds var
pad stundum ekki ljost fyrr en peir fengu skyrslu fra
Bankaeftirlitinu um hverjir steerstu lanpegarnir voru.
Smam saman jokst svo télvuvinnsla pannig ad pad var
haegt ad fa lista yfir til deemis steerstu lanpega Gtprentada
ur tolvukerfi Reiknistofu bankanna fyrir viokomandi
innlansstofnun.

Einn pattur stendur upp ur pegar timabilio fra 1976
til dagsins { dag er skodad. Pad er EES samningurinn og
innleiding & regluverki a svidi fjarmalastarfsemi { kjolfar
hans. Med pvi regluverki komu ymsar varadarkrofur eins og
itarleg akvaedi um eiginfjarkrofur og lan til steerstu lanpega
svo deemi séu nefnd og allt regluverkid jokst verulega fra
pvi sem verid hafoi 4dur. Innleiding & hinum ymsu reglum
sem fylgdu EES samningnum hafoi { fér med sér verulega
innleidingarvinnu af halfu starfsmanna eftirlitsins. Reyndar
hefur pad regluverk sem var til stadar eda purfti ad innleida
pegar EES samningurinn var gerdur, margfaldast nt tuttugu
arum seinna og innleidingarvinna af halfu eftirlitsins er
margfold midad vid pad sem var { upphafi.
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,, Kannski ma nefna ad pratt
fyrir ad ymsar varudarreglur vaeru
vart til stadar i starfsemi banka og
sparisj60a pa voru gjaldprot banka
og sparisjoda mjog sjaldgeef.

Eins og ég sagdi pa var dheetta i starfsemi innlans-
stofnana { upphafi pessa timabils fyrst og fremst bundin vio
utldnadhaettu og rekstraraheaettu, en misferli starfsmanna
var eins og ég nefndi hluti af rekstraraheettu. A sidustu
tuttugu arum hafa ymsar adrar aheaettur oroid ekki
sidur pydingamiklar. Ma par nefna markadsahzettu og
gjaldeyrisdhaettu en su sidarnefnda pekktist varla i upphafi
pessa timabils pvi pa voru gengisbundin lan takmérkud.
Reyndar var pa til pad sem kalladist endurlanad erlent
lansfé en pad folst i pvi ad bankarnir sem hofou heimildir
til gjaldeyrisvidskipta h6fdu moguleika 4 ad taka erlend
lan og endurlana eftir tilteknum reglum til fyrirteekja
sem hofou tekjur { erlendum gjaldeyri. Verdtryggd inn-
og utlan komu til ségunnar med 16gum fra 1979. Fra og
med peim timapunkti vard til verdtryggingarahaetta fyrir
bankana sem fdlst { misveegi { verdtryggdum eignum og
skuldbindingum.

P4 ma nefna ad pratt fyrir ad ymsar varadarreglur
veeru vart til stadar { starfsemi banka og sparisj6éda pa

voru gjaldprot peirra mjog sjaldgeef. Fyrir kom ad einstakir
sparisjodir topudu sinu eigin fé en yfirleitt nadist ad semja
vid einhvern annan banka eda sparisj6od um ad taka yfir
eignir og skuldir an pess ad frekara tjon yroi. Undantekning
fra pessu var Utvegsbankinn sem purfti ad endurreisa med
nyju hlutafé fra rikinu & midjum niunda aratugnum og

sem sidar var sameinadur [slandsbanka. Einnig ma nefna
a0 Landsbankinn purfti nytt eigid fé fra rikissj6oi til ad
viohalda aseettanlegri eiginfjarstoou & fyrri hluta tiunda
aratugarins.

Nefna ma ad & arunum fram undir aldamét purfti ekki
a0 hafa ahyggjur af pvi sem nu er kallad virkir eignarhlutir
i fjarmalafyrirteekjum pvi lengst af var rikissjéour
eigandi priggja steerstu bankanna. Sparisjédirnir voru
undir sérstoku félagsformi par sem aldrei reyndi 4 virka
eignarhluti pannig ad pad purfti ekki ad hafa ahyggjur
af pessum peetti par. Vid einkavaedingu rikisbankanna
og s6lu 4 verulegum hluta rikissj6ds { Bunadarbanka og
Landsbanka for hins vegar ad reyna { alvoru 4 lagadkveedi
um mat Fjarmalaeftirlitsins 4 virkum eignarhlutum.

[ framhaldi af s6lu eignarhlutar rikisins
Landsbankanum og Biinadarbankanum komu nyir
eigendur ad stjorn bankanna sem t6ldu ad pad veeri mikil
hagnadarvon i ad steekka efnahagsreikninginn og auka
umsvifin. Pad voru natturlega takmarkadir moguleikar &
ad vaxa innanlands og til ad vaxa sem hradast var leitad ad
teekiferum utan Islands. Stjornendur bankanna notfaerdu
sér peer adsteedur sem voru & pessum tima. Mikid frambod
var 4 6dyru erlendu lansfé og eflaust hefur hugsunin
einnig verid st ad med staekkun utan islands veeri verid
a0 dreifa ahaettu. bad felst akvedin sampjoppun & ahaettu
i pvi ad vera bara med starfsemi 4 Islandi eda pad telst ad
minnsta kosti ekki g6d dheettudreifing. Voxtur bankanna
var gridarlegur. Segja ma ad voxtur { efnahag peirra & hverju
ari fra 2003 til 2008 hafi verid 40-50%. Fjarmalaeftirlitio
atti mjog erfitt med ad fylgja eftir svo hroédum vexti pvi
ao fjarveitingar til Fjarmalaeftirlitsins eru akvednar med
eins til eins og halfs ars fyrirvara. Fjarmalaeftirlitid naoi
pvi ekki ad halda { vid ba aukningu sem vard i starfsemi
eftirlitsskyldra adila. bratt fyrir ad starfsménnum hafi
fjolgad um 50% a fimm arum fra 2003 til 2008 var pad
alika og eins ars staekkun 4 efnahag bankanna. Ofan a
petta beaettist mikil starfsmannavelta. Fjarmaleftirlitid var
a timabili eins og uppeldisstdd fyrir bankana. Starfsmenn
sem voru nyutskrifadir ur haskéla hofu starfsferilinn hja
Fjarmalaeftirlitinu og eftir ad hafa unnid par i 2-3 ar og
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tileinkad sér regluumhverfi a fjarmalamarkadi urdu peir
mjog eftirséknarverdir fyrir bankana. Haegt er einnig ad
segja, pegar horft er it um bakgluggann, ad pad hafi skort
4 ymislegt { regluverkinu og ad pad hafi ekki nad naegilega
utanum mat & raunverulegri dheettu { starfseminni. Pad
varo til pess ad geedi eiginfjar bankanna var 6fullnaegjandi
og spurning er einnig hvort eigid fé hafi verio rétt metio
midad vid reglur.

99 1 farvatninu er vinna

vid innleidingu a regluverki
Evropusambandsins sem vardar
vidbunad og skilamedferd
fjarmalafyrirteekja sem ad
einhverju leyti tekur 4 peim
vandamalum sem gzetu komid
upp ef banki lendir { verulegum
fjarhagserfidleikum.

Pa var einn gallinn sem enn er til stadar ad eftirlit
med lausafjarstodu bankanna er & hendi Sedlabankans
en eftirlit me0 starfsemi bankanna ad 60ru leyti er
4 hendi Fjarmalaeftirlitsins. Eftirlit Sedlabankans
med lausafjarstoou nadi eingdngu til lausafjarstoou
modurfélaganna hér a landi, ekki & samstaedugrundvelli.
Fjarmalaeftirlitid reyndi p6 eftir megni ad fylgjast med
lausafjarstodunni & samsteedugrundvelli. Petta for ad skipta
verulegu mali 4 arunum fyrir hrun.

Pad var svo fyrst eftir hrun sem veruleg aukning varo {
starfsmannafjolda Fjarmalaeftirlitsins. Ad hluta til tengdist
st aukning vinnu vid rannséknir & meintum brotum &
16gum um starfsemi sem Fjarmalaeftirlitid hefur eftirlit
med. Starfsmannafjéldinn fér pa upp i teeplega 120 og hefur
haldist svipadur sidan.

Eftir hrun hefur allt regluverk Evrépusambandsins
verid endurskodad og aukio verulega sem hefur kallad
4 mikla innleidingarvinnu hja baedi Fjarmalaeftirlitinu
og 60rum stofnunum og sér ekki fyrri endann a peirri
vinnu. Segja ma ad stadan nuna { fjArmalakerfinu sé ad
bad eru miklu strangara eftirlit med ymsum dhaettum
bankanna og meiri kréfur um geedi eigin fjar. Auknar
krofur eru einnig gerdar um lausafjarstodu og geedi

lausafjar. P4 er eiginfjarstada og lausafjarstada verulega
sterkari en huin var fyrir hrun. Enn fremur er aukio
samstarf Fjarmalaeftirlitsins og Sedlabankans 4 vettvangi
kerfisahaettunefndar og fjarmalastodugleikarads. Eftir sem
adur er dhyggjuefni ad vid erum med prja mjog stéra banka
sem telja ma ad séu of storir til ad falla. [ farvatninu er
vinna vid innleidingu & regluverki Evréopusambandsins sem
vardar viobunad og skilamedferd fjarmalafyrirteekja sem
atlad er ad taka &4 peim vandamalum sem geetu komid upp
ef banki lendir { verulegum fjarhagserfidleikum.

Hvernig vard pér vid hrunid?

Audvitad olli ymislegt dhyggjum { addraganda hrunsins. Fra
hausti 2007 hafdi verid mikill prystingur & lausafjarstoou
bankanna og gengi hlutabréfa 4 markadi. Pad reyndi
talsvert 4 vedkoll en bankarnir voru { talsverdum meeli
med ved i hlutabréfum sem tryggingar fyrir [anum og vio
fylgdumst nokkud naido med pessum peetti fra hausti 2007.
Pa vard manni ljost hversu varasamt er ad treysta i miklum
meeli 4 ved 1 hlutabréfum sem skrad eru 4 jafngrunnum
markadi og sa islenski er. Samt sem adur minnist ég pess ad
AGS var med uttekt sumario 2008 og gaf svo ut skyrslu um
pa tttekt. [ upphafi skyrslunnar sagdi eitthvad a pa leid ad
langtimahorfur islenska hagkerfisins vaeru 6fundsverdar. St
umsogn var ekki beinlinis til ad auka vid ahyggjur pannig
a0 pratt fyrir ad manni hafi ekki alls kostar litist 4 stoduna
kom hrunid mér nokkud 4 évart. Hrunid atti addraganda
sem segja ma ad hafi byrjad haustido 2007. Adal hvatinn eda
Jtriggerinn“ var sidan fall Lehman Brothers i september
2008. Segja ma ad ymsir atburdir hafi gerst 4 sama tima
sem leiddu til pess ad allir bankarnir prir féllu hver 4 eftir
60rum.

Fra og med setningu neydarlaganna ma segja ad unnio
hafi verid dag og nétt ad pvi ad vinna ad urlausn & malum
og hafoi Fjarmaleftirlitio talsverdu hlutverki ad gegna i pvi
sambandi vegna valdheimilda sem stofnunin fékk { hendur
med neydarlogunum. Annad afall fyrir bankakerfid reid svo
yfir vorid 2010 pegar tiltekin gengisbundin lan voru deemd
6logleg. Pad audveldadi ekki urvinnslu peirra vandamala
sem hrunio olli. Audvitad var petta ekki audveldur timi
en pegar litid er til baka nina verdur ad segja ad bad hafi
tekist nokkud vel ad vinna ur peirri erfidu stodu sem
fjarmalakerfid var i vio hrunid. Hvad framtidin ber { skauti
sér er spurning. Eg er btiinn ad nefna ad pad felast aheettur
i pvi hvad bankarnir eru storir hver um sig.
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,, pad mun koma annad hrun
og pad hrun sem mun koma verdur
odruvisi en hrunid 2008.

Buast ma vid ad eiginfjarstada bankanna sem nu
er talsvert yfir krofum eftirlitsadila eigi eftir a0 feerast
naer peim kréfum. Pad er audvitad ahyggjuefni hvernig
eignarhaldi peirra verdur hattad { framtidinni. Pad verdur
sjalfsagt talsverd askorun fyrir Fjarmalaeftirlitid ad meta
virka eigendur og hafa vidvarandi eftirlit med peim. Pegar
reynt er ad skyggnast inn { framtidina er kannski heegt
a0 vitna i nylegt viotal (junf 2017) vid Jén Danielsson,
proéfessor vid London School of Economics. Hann sagoi vid
vidmeelanda sinn. Eg get lofad pér tvennu, pad mun koma
annad hrun og pad hrun sem mun koma verdur 6druvisi en
hrunio 2008.

Pad er kannski heldur ekki tr vegi ad minna a pad ad
starfsemi banka felur { sér ad peir taka vid innldanum og
fjarmagna sig med lantokum og lana pad fé i mismunandi
ahaettsom utlan sem eru yfirleitt til lengri tima en
lantokurnar og binditimi innldna, p.e. skuldahlidin er til
skemmri tima en eignahlidin, pannig ad pad verdur alltaf
misvaegi { rekstri peirra sem skapar ahaettu. Peir lana langt
en taka skammtimalan. Petta fyrirkomulag & starfsemi
banka er eftir sem adur talid besta fyrirkomulagio fyrir
hagkerfid og hagvoxt og nytingu a framleidslupattum en
{ pvi felst dheetta. P4 felst { pvi veruleg dheetta pegar einn
eda fleiri bankar eru mjog storir innan hagkerfisins ad
stédvun bpeirra getur lamad efnahagsstarfsemina. Og verdi
bankaafall verdur alltaf spurt: Hvar var Fjarmalaeftirlitio?
Pvi pad verdur ad finna sokudolg.
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